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么 ,上市公司自主选择的年报实际披露时间是由哪些因素决定的 ? 为什么有的上市公司选择及早披露






往的研究中 , Pastena等 (1979)研究发现相对于公布各类积极信息而言 ,公司倾向于推迟公布各类消极
信息 ; Kross(1981)发现公司披露年度会计盈余的及时性与公司实际盈余和分析师预计盈余之差存在显
著的关系 ,实际盈余低于预计盈余的公司倾向于更晚披露年报 ,实际盈余高于预计盈余的公司倾向于提
早披露年报 ; Givoly等 (1982)也发现了公司倾向于推迟披露坏消息的类似结论 ; Kross等 (1984)发现公
司中期和年度报告的披露时间都与业绩好坏有关系 ,业绩好的公司较早披露 ,业绩差的公司较晚披露 ;
Begley等 (1998)研究了在美国法律环境发生显著变化的 1983—1992年期间是否还有类似的现象 ,结果
与之前的研究十分一致。在国内这一方面的研究中 , Haw等 (2000)用中国 1994—1997年 A股样本数
据研究发现 ,业绩差的公司比业绩好的公司年报披露时间更晚 ;程小可等 ( 2004)利用沪市 A股上市公
司 1997—2002年的样本数据 ,运用多元线性回归模型验证了年报披露的及时性与未预计盈余呈显著的
负相关关系 ,即好消息偏向于更早披露 ,坏消息偏向于更晚披露 ;陈汉文等 ( 2004)以我国 2000—2002
年的上市公司数据为样本 ,采用分组检验的方式 ,发现好消息公司倾向于比坏消息公司早报告盈余 ;李
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维安等 (2004)以我国 2000—2003年上市公司数据为样本 ,运用多元线性回归模型研究发现 ,在同等条
件下 ,业绩越好的上市公司年报披露越及时。
影响上市公司年报披露及时性的另一个重要因素是审计意见类型。在国外的研究中 , W hittred
(1980)运用非参数方法研究了审计意见类型与公司年报披露时间的关系 ,发现被出具非清洁审计意见
的公司比被出具清洁审计意见的公司更晚披露年报 ,而且审计意见程度越严重 ,年报披露时间越晚 ;
A shton等 (1987)以及 A shton等 (1989)都运用多元回归模型研究了影响年报披露时间的各个因素 ,他们
发现被出具非清洁审计意见的公司年报披露时间更晚 ; Bamber等 ( 1993)以及 Kinney等 ( 1993)的研究
也得出了类似的结论。在国内的研究中 ,王建玲 (2004)以 1999—2002年深沪两个交易所的 A股上市
公司为样本 ,运用相关性分析和非参数方法进行研究 ,结果发现审计意见与年报时滞之间存在显著的相





的角度来说 ,人们往往倾向于主动对外报告好消息 ,而对坏消息的披露“遮遮掩掩 ”。在公司年度报告
这个问题上也是一样 ,公司管理者出于人的本性 ,会倾向于及早报告好业绩 ,而推迟报告坏业绩。第二 ,
根据经济学中的信号传递模型和信息甄别模型 ,在信息不对称的情况下 ,高质量 (业绩好 )的公司会主
动显示自己的优秀特征 ,以解除代理责任 ,避免利益相关者的逆向选择 ,这样一来 ,相对于业绩好公司的
主动披露 ,业绩差公司的披露时间就较晚了。因此 ,基于上述分析 ,我们可以提出假设 1。
假设 1:业绩差的公司比业绩好的公司年报披露更加不及时。
关于审计意见类型与公司年报披露时间的关系问题 ,也可以从两方面寻找原因。第一 ,就目前的法
律规范而言 ,在一个大的法定时间范围内 ,公司年度会计信息何时接受审计、何时向外披露 ,都是由公司
而不是审计师决定的。高质量的公司“急于 ”及早披露信息 ,可能会提早接受审计 ,而由于其高质量 ,审
计过程的阻力相对较小 ,审计时间较短 ,而且由于“真金不怕火炼 ”,审计意见更可能是清洁的 ;相反 ,低
质量的公司可能“遮遮掩掩 ”不愿及早接受审计 ,审计过程阻力较大 ,审计时间长 ,而且由于其更有可能
粉饰报告的“做贼心虚 ”而导致被出具非清洁审计意见的可能性较大。第二 ,出具非清洁审计意见 ,一
般需要更多的证据 ,这就使审计时间相对较长 ,而且出具非清洁审计意见会导致审计师与公司管理者讨








验 ( Spearman检验等 ,如 Haw等 (2000) ) ;按公司业绩指标的正负将公司分为两组 ,比较它们的年报披
露时间有无显著差异 (Mann2W hitney U检验等 ,如 W hittred ( 1980) ) ;按审计意见类型将公司分为若干
组 ,比较它们的年报披露时间有无显著差异 ( Kruskal2W allis H检验等 ,如 W hittred ( 1980) )。第二种是
参数检验 ,即建立回归方程 ,针对年报披露时间的各影响因素进行回归 ,根据系数判断其相关性 ,如
A shton等 (1987)。
本文采用非参数检验进行分析 ,这主要是因为 : (1)建立回归方程进行参数检验 ,通常要求变量具
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有正态分布 ,而正如下文描述性统计显示的 ,“年报披露延迟天数 ”明显不符合正态分布 ; (2)若建立回
归方程进行检验 ,则难以避免各解释变量间的多重共线性问题 ,需要对回归方程进行多次修改 ,如 A sh2
ton等 (1987)、李维安等 (2004)。
(三 )样本与数据来源
本文的样本包括 2003—2005年深沪证券交易所的全部上市公司 ,共 1371家 ,其中 2003年 1261




用年报实际公布日与年报所包含会计年度结束日 (我国即为公布日上一年的 12月 31日 )的时间
间隔天数作为公司年报披露及时性的替代变量 ,称为“年报披露延迟天数 ”。年报披露延迟天数越小说
明年报披露越及时 ,越大说明越不及时。国外文献中通常存在三种计算年报披露延迟天数的方法 : (1)
上一会计年度结束日与年报预告日 (p relim inary final statement)的时间间隔 ,称为预告延迟 ( Prelim inary
Lag) ; (2)上一会计年度结束日与审计师签署审计报告日 (op inion signature date)的时间间隔 ,称为审计
师意见延迟 (Auditor’s Signature Lag) ; (3)上一会计年度结束日与年报实际公布日 (published annual re2





本文使用通过随机游走模型计算出的未预计盈余 ( unexpected earnings, UE)来表示公司业绩。即以
上年盈余作为本年盈余的期望值 ,计算本年盈余与其期望值的差额作为未预计盈余 ,再除以上年盈余。
我们采用两个指标作为盈余的替代变量 : (1)净利润 (N I) ; (2)每股收益 ( EPS)。分别计算如下 : ④
　　UEN i, t =
N Ii, t - N Ii, t - 1
N Ii, t - 1
; 　　UEEi, t =
EPSi, t - EPSi, t - 1




示意见审计报告和带强调事项段的审计报告。首先 (假设 2) ,我们把审计报告类型笼统地分为“清洁 ”
和“非清洁”两类 ,即标准无保留意见审计报告和其他审计报告 ,来比较被出具这两类审计报告的公司





所有公司年报披露时间分布如表 1和图 1所示。表 1列示了各年和全部样本年报披露所处时间段







见 Dyer等 (1975) ;W hittred (1980) ;W hittred等 (1984)。
深沪两个证券交易所上市规则 (2004年修订 )只对“净利润为负值”和“业绩大幅变动”两种情况要求业绩预告。





















数量 5 21 51 120 119 391 180 372 2 1261
比例 0. 003965 0. 01665 0. 04044 0. 095163 0. 09437 0. 310071 0. 142744 0. 295004 0. 001586 1
数量 2 37 65 66 174 368 234 408 5 1359
比例 0. 001472 0. 02723 0. 04783 0. 048565 0. 128035 0. 270787 0. 172185 0. 300221 0. 003679 1
数量 0 29 16 131 125 374 224 461 9 1369
比例 0 0. 02118 0. 01169 0. 09569 0. 091308 0. 273192 0. 163623 0. 336742 0. 006574 1
数量 7 87 132 317 418 1133 638 1241 16 3989
比例 0. 001755 0. 02181 0. 03309 0. 079469 0. 104788 0. 284031 0. 15994 0. 311106 0. 004011 1
　注 :各半月都以每月 15日作为分界 , 1日—15日为上半月 , 16日至月末为下半月。
　　从表 1和图 1可以清晰地看出 :
(1)年报披露时间主要处于二月、三月和四月 ,从二月下半月开始年报披露开始增加 ,而在一月全




平均数 1 /4 2 /4 3 /4
2003 1261 85. 65 73 87 106
2004 1359 87. 05 73 89 108
2005 1369 90. 32 76 90 110
合计 3989 87. 73 74 89 109
(2)三月和四月是公司年报披露最多的两个
月 ,分别有 38. 88%和 47. 10%的样本公司在这两个
月披露 ,合计占到全部样本的 85. 99% ;
(3)年报的披露很明显有两个高峰期 ,即三月
下半月 (全部样本中 28. 40%的公司 )和四月下半月
(全部样本中 31. 11%的公司 )。





表 3列示了在各个时间段披露年报的公司及其净利润 (N I)、UEN、UEE的平均数、中位数以及取正
负值的比例。随着披露延迟天数的增加 ,业绩指标总体呈下降趋势 ;延迟天数与各业绩指标的回归结果
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(略 )和非参数检验 ( Spearman检验 )结果显示 ,二者呈显著的负相关关系 (年报披露延迟天数与 N I、




















平均数 (百万元 ) 231. 96 112. 66 160. 83 167. 98 159. 81 191. 09 142. 94 - 7. 84 - 618. 82
中位数 (百万元 ) 74. 58 70. 43 65. 42 52. 56 52. 17 39. 02 25. 91 9. 72 - 258. 03
取正值的比例 1 0. 9080 0. 9621 0. 9495 0. 9737 0. 9470 0. 8840 0. 6825 0. 125
取负值的比例 0 0. 0920 0. 0379 0. 0505 0. 0263 0. 0530 0. 1160 0. 3175 0. 875
平均数 0. 6854 0. 4106 0. 3615 0. 1215 - 0. 0474 - 0. 1045 - 0. 8290 - 5. 5743 - 7. 3040
中位数 0. 1996 0. 2268 0. 2308 0. 1707 0. 1981 0. 0865 0. 0225 - 0. 2248 - 4. 8000
取正值的比例 1 0. 7931 0. 7727 0. 7445 0. 7105 0. 6196 0. 5345 0. 4118 0. 0625
取负值的比例 0 0. 2069 0. 2273 0. 2555 0. 2895 0. 3804 0. 4655 0. 5882 0. 9375
平均数 0. 2728 0. 3097 0. 2110 0. 0310 - 0. 1772 - 0. 1827 - 0. 8716 - 5. 6008 - 7. 2171
中位数 0. 2000 0. 1258 0. 1644 0. 0909 0. 0390 0. 0019 - 0. 0538 - 0. 3125 - 4. 8042
取正值的比例 1 0. 7126 0. 6894 0. 6183 0. 5598 0. 5243 0. 4718 0. 3811 0. 0625









正 3407 84. 56 70 86 104
负 582 106. 29 101 112 117
正 2266 82. 10 66 84 102
负 1723 95. 13 82 101 112
正 1959 82. 84 67 85 104



















平均数 1 /4 2 /4 3 /4
标准无保留意见 3594 85. 47 73 87 106
带强调事项段的无保留意见 199 101. 51 89 112 117
保留意见 131 112. 55 108 116 118
无法表示意见 64 121. 09 111 118 119
否定意见 0 - - - -




Mann - W hitney U检验
Z( P)
“清洁 ”审计报告 3594 85. 47 - 19. 164
“非清洁 ”审计报告 394 108. 36 (0. 0000)
　　概括起来 ,表 3说明 ,年报
披露迟的公司比年报披露早的















表 6将审计意见分为“清洁 ”和“非清洁 ”两类 ,用 Mann - W hitney U检验来判断被出具这两类审计
报告的公司其年报披露延迟天数有无显著差异。结果显示 ,被出具“非清洁 ”审计报告的公司 ,其年报









标准无保留意见 3594 85. 47 - 10. 949
带强调事项段的无保留意见 199 101. 51 (0. 0000)
标准无保留意见 3594 85. 47 - 13. 559
保留意见 131 112. 55 (0. 0000)
标准无保留意见 3594 85. 47 - 10. 411
无法表示意见 64 121. 09 (0. 0000)
带强调事项段的无保留意见 199 101. 51 - 4. 289
保留意见 131 112. 55 (0. 0000)
带强调事项段的无保留意见 199 101. 51 - 5. 326
无法表示意见 64 121. 09 (0. 0000)
保留意见 131 112. 55 - 2. 282























时地披露年报 ;被出具的审计报告类型越严重 ,上市公司披露年报就越不及时。这也意味着 ,如果发现
上市公司年报披露较晚 ,可以合理预测其业绩较差的概率比业绩好的概率要高 ,同时审计意见为非清洁
的概率也较高。年报披露这一行为本身 ,而不仅仅是年报内容 ,也成为公司向外传递的一种信号。当
然 ,市场是否能够识别年报披露时间的信号 ,即年报披露时间的市场反应问题 ,是我们进一步的研究方
向。此外 ,影响公司年报披露时间的因素还有很多 ,本文尚未逐一考察 ,这也是另外需要研究的。值得
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The Influence of Corporate Performance and Auditing Opin ion
on Timeliness of Corporate Annual Reports
DU Xing2qiang　LE I Yu
( School ofManagement, Xiamen University, Xiamen 361005)
Abstract: B ased on the da ta of C hinese lis ted com pan ies from 2003 to 2005, the non2p aram etric m e th2
od is used to exam ine the re la tionsh ip betw een the tim eliness of corpora te annua l reports and corpora te per2
fo rm ance and typ es of aud iting op in ion. The resu lts ind ica te tha t annual rep orts of com pan ies w ith p oor per2
fo rm ances are m ore delayed than com pan ies w ith good perfo rm ances w h ile annua l reports of com pan ies suf2
fe ring from unc lean aud iting op in ions are m ore delayed than com pan ies suffe ring from clean aud iting op in2
ions. It a lso app ea rs tha t the m ore serious the qualif ica tion is, the grea ter the delay w ill be.
Keywords: tim e liness of corpo ra te annual repo rts; co rpo ra te pe rfo rm ance; types of aud iting op in ion
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